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Gambar 1.1. Cadangan Batu Bara Indonesia 
 
Sumber: Direktorat Jendral Mineral dan Batubara 
Cadangan batu bara di Indoensia tersebar di darah Sumatra, Kalimantan, Jawa, 
Sulawesi, Maluku, dan Papua. Menurut management batubara-indonesia.com 
(www.batubara-indonesia.com), World Energy Council memperkirakan cadangan 
batubara dunia terbukti mencapai 847.488 juta ton pada akhir 2007 yang tersebar di 
lebih dari 50 negara. Di Indonesia sendiri, menurut Dirjen Minerba Kementrian ESDM 
Bambang Setiawan yang dikutip di majalah Investor bulan April 2011, sumber daya dan 
cadangan batu bara nasional sebesar 105,2 miliar ton. Sedangkan nilai cadangan sebesar 
21,13 miliar ton. Besarnya cadangan batu bara nasional menyebabkan peningkatan 
produksi batu bara setiap tahunnya. Menurut data ESDM, produksi batu bara Indonesia 
meningkat dari 132,352,025 ton per 2004, hingga 275,164,196 ton pada tahun 2010. 
Sementara total ekspor meningkat dari 93,758,806 ton per 2004 hingga 208,000,000 ton 
per 2010. Statistik data pasokan batu bara dari Direktorat Jendral Mineral dan Batubara 
dijabarkan sebagai berikut: 
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Gambar 1.2. Realisasi Produksi, Ekspor, Impor, dan Kebutuhan dalam Negeri 
 
Sumber: Direktorat Jendral Mineral dan Batubara 
Menurut Fajar Widhiyanto dalam artikelnya yang berjudul “Ironi Eksploitasi Tanpa 
Kontrol” di majalah Investor bulan April 2011 mengatakan dengan mencermati volume 
produksi batu bara tiap tahun, Indonesia memiliki tingkat pertumbuhan produksi 
sebesar 14,8%. Untuk pertumbuhan ekspor, berdasarkan data Asosiasi Perusahaan Batu 
Bara Indonesia (APBI), pertumbuhan ekspor mengalami peningkatan hingga 15,1% per 
tahun. Sementara pertumbuhan penjualan domestik hanya sebesar 13,8%. Ketua umum 
APBI Kamandanu mengungkapkan pada Konferensi Tahunan Batu bara Indonesia ke 3, 
yang berlangsung di Jakarta (31/3), Indonesia kini menempati posisi teratas sebagai 
eksportir batu bara thermal, melampaui raja ekspor Australia. Kondisi ini disebabkan 
karena melimpahnya cadangan batu bara Indonesia.  
Batu bara memberikan kontribusi terhadap pergerakan ekonomi di Indonesia. 
Menurut Mashud Toarik dari majalah Investor bulan April 2011, pertambangan batu 
bara punya arti sangat penting dalam pembangunan ekonomi Indonesia. Bukan hanya 
sebagai salah satu sumber penerimaan negara dalam bentuk pajak maupun royalti, tetapi 
juga sebagai pemasok energi primer. Tingkat ketergantungan terhadap batu bara 
 4
semakin hari semakin besar, diikuti dengan harga minyak yang semakin melambung, 
karena batu bara berperan besar menjadi energi pengganti yang effisien dan ekonomis. 
Menurut Singgih dari Masyarakat Batubara Indonesia yang dikutip di majalah Investor 
bulan April 2011, batu bara tak sekedar komoditas ekonomi, tetapi juga economic 
booster. Selain itu, menurut  data dari Ditjen Minerba, saat ini batu bara juga sudah 
merupakan revenue driver di Indonesia. Hal tersebut disebabkan karena setiap kenaikan 
US$1 per ton batu bara, akan memberikan kenaikan pendapatan negara bukan pajak 
(PNBP) batu bara sebesar Rp361 miliar. Sementara PNBP dari mineral dan batu bara 
tahun 2010 tercatat sebesar Rp18,7 triliun, naik 22% dari tahun 2009 yang sebesar 
Rp15,3 triliun. Kenaikan komoditas batu bara mengikuti kenaikan harga minyak dunia, 
karena batubara adalah komoditas subtitusi minyak.  
Permintaan batubara ke depan akan mengalami peningkatan yang cukup besar. 
Menurut Makmun dari Peneliti Utama Badan Kebijakan Fiskal, Kementerian Keuangan 
(www.majalahtambang.com) permintaan batu bara dapat diukur berdasarkan kebutuhan 
impor batu bara dari beberapa negara maju maupun negara berkembang. Berdasarkan 
data yang dirilis oleh Merrill Lynch 8 Juni 2010, kebutuhan impor batu bara pada tahun 
2009 mencapai 591 metrik ton (Mt), tahun 2010 diperkirakan naik menjadi 635 Mt dan 
pada tahun 2015 diperkirakan akan naik menjadi 803 Mt. International Energy Agency 
(IEA) memprediksi pada 1990 total konsumsi batubara dunia baru mencapai 3.461 juta 
ton, pada 2007 meningkat menjadi 5.522 juta ton atau meningkat sebesar 59,5%, atau 
rata-rata 3,5% per tahun. Kontribusi batu bara untuk pembangkit listrik dunia 
diperkirakan akan meningkat dari 41% pada 2006 menjadi 46% pada 2030. 
Meningkatnya peran batu bara sebagai pemasok energi di masa-masa mendatang 
membuat industri ini memiliki daya tarik yang sangat besar bagi para investor tak 
terkecuali di Indonesia.  
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Kenaikan harga dan konsumsi batu bara menyebabkan banyak Investor yang 
tertarik untuk mengelola bisnis pertambangan batu bara. Namun menurut Frans S 
Imung dalam artikelnya yang berjudul “Metamorfosis Bisnis Indika” di majalah 
Investor bulan April 2011, investasi batu bara tak hanya diminati di lahan 
pertambangan. Di bursa saham, likuiditas saham sektor ini meningkat tajam,  terutama 
setelah bencana tsunami melanda Jepang. Hingga April 2011, Jepang membutuhkan 90 
juta ton batu bara. Pasokan dari Indonesia sekitar 28 hingga 30 juta ton. Menurut Satrio 
Utomo analis pertambangan dari Universal Broker Indonesia, yang dikutip di majalah 
Investor bulan April 2011, emiten batu bara dengan volume pasar spot besar seperti 
Indo Tambang Raya (ITMG) dan Harum Energy terimbas sentimen positif karena 
produk-produk mereka memang paling banyak digunakan di Jepang, Ada banyak 
pilihan saham batu bara di daftar emiten BEI. Pilihan saham-saham batu bara di daftar 
emiten BEI dijabarkan sebagai berikut: 
1. Indika Energy Tbk (INDY) 
2. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk (PTBA) 
3. Indo Tambangraya Megah (ITMG) 
4, Bumi Resources Tbk (BUMI) 
5. Darma Henwa Tbk (DEWA) 
6. Adaro Energy Tbk (ADRO) 
7. Brau Coal Energy Tbk (BRAU) 
8. Bayan Resources Tbk (BYAN) 
9. Harum Energy Tbk (HRUM) 
10. Perdana Karya Perkasa Tbk (PKPK) 
11. Resource Alam Indonesia Tbk (KKGI) 
12. Garda Tujuh Buana Tbk (GTBO) 
 6
13. ATPK - ATPK Resources Tbk 
14. BORN - Borneo Energy Tbk 
Sumber: Investor Business & Capital Markets, XIII/214, April 2011. 
Dari ke 14 perusahaan batu bara tersebut, menurut Frans S Imung, perusahaan 
batu bara dengan total aset diatas Rp10 triliun adalah Bumi Resources (BUMI), Adaro 
Energy (ADRO), Brau Coal (BRAU), dan Indika Energy (INDY). BUMI yang ditopang 
Kaltim Prima Coal memiliki keuanggulan dari sisi keuangan dibanding emiten batu 
bara lainnya. Pangsa pasar BUMI mencapai 38.31% pada tahun 2010, diikuti ADRO 
sebesar 26.94%, dan INDY sebesar 18.51%. Perkembangan pangsa pasar batu bara 
selama 5 tahun terakhir ketiga emiten diatas dijabarkan sebagai berikut: 
Gambar 1.3. Pangsa Pasar Penjualan Batu Bara Nasional 
 
Sumber: Investor Business & Capital Markets, XIII/214, April 2011. 
 Menurut Frans S Imung, investasi batu bara yang sangat diminati pada sekor 
pertambangan oleh investor, minat tersebut juga cukup besar di sektor bursa saham. Di 
bursa saham, likuiditas saham sektor batu bara meningkat tajam,  terutama setelah 
bencana tsunami melanda Jepang. Banyak investor yang tertarik menanamkan 
modalnya di bursa saham pada sektor batu bara karena peningkatan produksi 
perusahaan batu bara yang cukup besar, terutama pada ekspor. Namun menurut Edbert 
Suryajaya dalam artikelnya berjudul “How to Read the Sentiment in Stock Market” di 
majalah Investor bulan Febuari 2011 pada umumnya sebagian besar investor mulai 
berinvestasi pada pasar saham yang sudah cukup tinggi. Investor mulai membeli saham 
karena investor – investor yang lain telah banyak membeli. Menuru Edbert, banyak 
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sekali investor yang akan terpancing untuk terus menanamkan dananya di pasar saham 
karena menganggap sekarang saat yang tepat untuk berinvestasi. Akibatnya, Investor 
terjebak dengan membeli saham pada harga yang sudah tinggi (overvalued stock) dari 
harga pasar (hasil hitungan harga valuasi fundamentalnya). Apabila investor membeli 
saham–saham yang sudah mahal, Investor memiliki potensi keuntungan yang terbatas, 
dan potensi merugi yang lebih besar. Pada akhirnya, saham–saham yang mereka beli 
disaat yang sudah tepat (menurut mereka) mulai bergerak turun dan memberikan 
kerugian bagi mereka. Menghadapi kondisi demikian, apa yang mereka lakukan? Edbert 
menjelaskan, investor yang menghadapi kondisi penurunan harga saham dan 
menyebabkan kerugian, mulai menjual saham–saham yang mereka miliki. Tekanan jual 
yang semakin hebat mengakibatkan harga saham di bursa pun melaju turun, bahkan 
terkadang dengan kecepatan yang cukup tinggi. Kondisi penurunan yang cukup tinggi 
dalam periode tersebut akan menyebabkan saham menjadi sangat murah dari harga 
pasar atau undervalued.  
Kondisi kerugian dialami investor karena kebanyakan investor tidak terlalu 
paham perihal siklus pasar dan ekonomi, rasio–rasio financial,  analisa fundamental, 
ataupun pertumbuhan perusahaan. Ketidakpahaman tersebut menyebabkan banyak dari 
mereka yang terjebak dengan mengikuti investor yang lain yang terlebih dahulu telah 
banyak membeli saham. Oleh karena itu, mereka pun seringkali tidak memahami apa 
yang menyebabkan harga saham–saham yang mereka beli disaat yang sudah tepat 
(menurut mereka) mulai bergerak turun dan memberikan kerugian bagi mereka.  
Kondisi dimana Investor mengalami kerugian disebabkan karena Investor mulai 
berinvestasi pada saham yang harganya sudah cukup tinggi. Dengan ketidakpahaman 
Investor tentang tools untuk berinvestasi, penulis tertarik untuk membahas tools 
mengenai Investasi, yang dapat digunakan dalam melakukan valuasi nilai interinsik 
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saham dalam tesis berjudul “Analisa Valuasi Saham Dengan Menggunakan Discounted 
Cash Flow Pada Emiten Batu Bara yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.”  
1.2. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah dalam tesis ini adalah sebagai berikut: 
Apakah harga saham emiten batu bara pada tanggal 2 Maret 2009, 30 Desember 2009,  
8 Febuari 2010, 9 Desember 2010, 24 Januari 2011, dan 22 July 2011 pada kondisi 
mahal, sesuai, atau murah apabila dibandingkan dengan nilai interinsiknya (analisa 
fundamental)? 
1.3. Tujuan dan manfaat penelitian 
Tujuan dari penelitian ini untuk melakukan valuasi nilai saham emiten perusahaan batu 
bara di PT Bursa Efek Indonesia. 
Manfaat dari penelitian ini adalah: 
1.  Penulis  
Memahami lebih dalam tentang saham melalui valuasi fundamental dengan 
menggunakan metode discounted cash flow. 
2. Pembaca 
Sebagai tools yang dapat digunakan dalam melakukan valuasi saham. 
3. Universitas 
Sebagai tambahan database penelitian tentang valuasi saham. 
4. Peneliti 
Sebagai dasar untuk melakukan penelitian lebih lanjut. 
1.4. Ruang lingkup penelitian 
Penelitian dilakukan sebatas pada saham-saham batu bara yang terdaftar pada PT Bursa 
Efek Indonesia pada waktu yang dijabarkan sebagai berikut: 
a.  2 Maret 2009 yaitu dimana ekonomi sedang dalam resesi global, 
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b.  30 Desember 2009 dimana ketika ekonomi sedang dalam pemulihan, 
c. 8 Febuari 2010 dimana ketika ekonomi sedang dilanda spekulasi negatif akibat 
lanjutan dari resesi, 
d. 9 Desember 2010 dimana ketika pada saat optimisme global dan domestik sedang 
membaik, 
e. 24 Januari 2011 dimana ketika Bank Indonesia merilis kenaikan tingkat suku bunga, 
f. 22 July 2011 dimana ketika optimisme ekonomi Indonesia akan membaik 
Tools yang digunakan untuk mencari nilai interinsik adalah Discounted Cash Flow. 
1.5. Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam tesis ini adalah sebagai berikut: 
BAB 1: PENDAHULUAN 
Pada bab 1 akan dijelaskan mengenai latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan 
manfaat penelitian, dan ruang lingkup penelitian. 
BAB 2: LANDASAN TEORI 
Pada bab 2, akan dijelaskan mengenai landasan teori. Disini penulis akan menjabarkan 
tentang investasi dan rumus-rumus yang digunakan dalam penelitian. 
BAB 3: METODOLOGI 
Pada bab 3, akan dijelaskan metodologi. Disini akan dijabarkan metode penelitian 
seperti kerangka pikir dengan membuat denah proses yang akan dijalankan peneliti. 
BAB 4: PEMBAHASAN 
Pada bab 4, akan dijabarkan proses dan hasil penelitian dengan detail. 
BAB 5: KESIMPULAN DAN SARAN  
Pada bab 5, merupakan kelanjutan dari hasil penelitian dengan memberikan kesimpulan 
dari hasil penelitian tersebut. Terakhir adalah saran yang dapat penulis berikan. 
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